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『アメリカのインサイダー取引と法』と私法学会報告
専修大学法学部講師　萬 澤 陽 子
Ⅰ．はじめに
　2011年８月，『アメリカのインサイダー取引と法』（以下，本書）を弘文堂から出版
していただくという幸運に恵まれた。これは，2010年３月に東京大学大学院法学政
治学研究科に提出した博士論文に加筆修正を加えたものであり，アメリカ合衆国に
おけるインサイダー取引の規制について扱ったものである。
　インサイダー取引とは，典型的には，ある会社の取締役がその職務を通じて，例
えばその会社の今期の業績が大きく悪化するという情報を事前に知り，自分の保有
していた当該会社の株式を売却する（このときまだ市場は業績悪化の情報を知らない
から，高値で売却できる）といったものである。これが不公正ということは直感的
に容易に理解できるし，実際，日本を含めた諸外国において，法的に禁じられてい
る。ただし，その規制態様は各国で異なっている。
Ⅱ．日本とアメリカのインサイダー取引規制の違い
　日本でインサイダー取引は，現在，金融商品取引法166条・167条で禁じられてい
る。日本はかつて「インサイダー天国」と言われたことがあるようであるが，1987
年に起きた，いわゆるタテホ化学事件（タテホ化学社の債券先物をめぐる多額の損失
の情報をいち早く知った同社および取引先関係者が同社の株を売り抜けたことが問題と
なった事件）が引き金となって，証券取引法（金融商品取引法の前身）が改正され，
1988年にインサイダー取引を禁ずる条文（現在の金融商品取引法166条・167条の前身）
が制定された。同条文を見ればすぐわかるが，これらは何が「インサイダー取引」
にあたるかということを非常に細かく規定し，やってはいけない行為を可能な限り
明示的に列挙することで予測可能性を高めているといえる（ただし法のみならず政
令・府令で規定する部分も多いため，禁止行為全体を正確に把握しようとすることは必
ずしも容易ではない上に，禁止行為の内容をできる限り明確に規定しようとするがゆえ
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に，その条文は年々長文化する一方である）。
　これに対して，アメリカは日本のような個別具体的な条文でインサイダー取引を
禁じようとしていない。同規制の主たる根拠条文は，「詐欺」を禁ずる一般条項（証
券取引所法10条⒝（以下，法10条⒝ ）のもと制定された規則10b−5（以下，規則10b−5））
である。すなわち，アメリカでは，インサイダー取引が同条および同規則の禁ずる
「詐欺」に該当すると構成することで規制が行われてきたのである。法10条⒝およ
び規則10b−5は，非常に簡潔に「詐欺」を禁ずると定めており，その「詐欺」の解
釈は裁判所にゆだねられてきた（よって，アメリカにおいては，日本のような長く，
細かく，複雑な規定とはなっていないが，何を禁じているかを理解するためには，とき
に膨大な判例にあたる必要性が生じることになる）。
　このように，アメリカと日本では規制の根拠条文の規定のあり方が異なるといえ
るが，両国の違いはそれだけにとどまらない。より重要なことに，インサイダー取
引を規制する理由も（少なくとも法的には）両国で異なっている。日本では，イン
サイダー取引を禁じる第一の理由として，投資者の市場に対する信頼の保持を挙げ
ている。もし，会社の取締役（インサイダー）が立場上得られた情報を使って自分
の利益のために取引するといったことが横行すれば，他の投資者が市場を信頼しな
くなり取引しなくなってしまう，それゆえ規制が必要ということである。言い換え
れば，日本では，インサイダー取引は一般投資家との関係で不正と捉えられてきた
といえる。
　これに対して，アメリカではそのような立場は取られない。アメリカでインサイ
ダー取引が禁じられるのは，特定の主体─その会社の株主または当該内部情報を
自分に与えてくれた情報源─に対して不正（詐欺）だからとされてきたからであ
る。より具体的には，会社の取締役といった内部者が職務上知った情報を使って自
己利益を図る取引をすることは，そういった内部者の負う，当該会社の株主または
当該情報の情報源に対する義務違反に該当し，それが法10条⒝および規則10b−5の
禁ずる「詐欺」にあたるとされてきたのである（「信認義務理論」および「不正流用
理論」）。すなわち，アメリカにおいては，（少なくとも法的には）日本のような，内
部情報を利用して証券取引をしてはならないという一般的な（投資者一般に対する）
義務は存在しないと解されてきたのである。
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　このようなアメリカにおける考えは，以前から日本で異質で不可解と捉えられ，
次の２つのような疑問が投げかけられることが多かったように思われる。１つは，
インサイダー取引を禁ずるために，なぜ市場に対する一般的な義務違反ではなく特
定の主体に対する義務違反を要求するのか，というものであり，もう１つは，なぜ
その義務違反の相手が情報源なのか（情報源は証券市場において法で保護すべき対象
なのか），というものである。
Ⅲ．本書が主張しようとしたこと
　本書は，確かに上記の点でアメリカのインサイダー取引規制は「異質で不可解」
といえるかもしれないが，それでもこういった立場を採用せざるを得なかった理由
が，法10条⒝および規則10b−5の禁ずる「詐欺」という法の発展から存在したので
はないか，ということを論じようとしたものである。現代的な意味での「詐欺」と
いう概念が成立したのは，1789年の英国の判例といわれており，それ以来200年以
上にわたって，「詐欺」という概念は，（英国のみならずアメリカにおいても）さまざ
まな事案で幾度となく問題となり，解釈され適用されてきた。インサイダー取引を
禁ずる法10条⒝および規則10b−5の「詐欺」の解釈も，それらを基礎に成り立って
いる。ただし，（不思議なことに？）「詐欺」の明確な定義は（制定法でも判例におい
ても）これまで与えられてこなかった上に（むしろ定義されるべきではないという暗
黙の認識が根強く存在していたと言った方が適切かもしれない（1 Joseph Story, Commen-
taries on Equity Jurisprudence, §186 [Bigelow ed., 13th ed. 1886]）），また特にインサイ
ダー取引のような積極的な虚偽表示が存在しない事案で詐欺が問題となったものは
少なく，そのような事案でいかなる場合に「詐欺」が成り立つのか明らかではなか
った。そこで，本書は，そういった「詐欺」に関する判例の中から，インサイダー
取引の事案同様の積極的虚偽表示が存在しない事案の判例を網羅的に読み込むこと
で，アメリカの裁判所によって発展してきた「詐欺」の中核にあるものを抽出し，
その中核にあるものが，アメリカの「異質で不可解」なインサイダー取引規制を形
作ってきたのではないかと主張することを試みたのである。
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Ⅳ．私法学会報告
　本書を出版していただいて３年後の2014年10月の日本私法学会（於・中央大学法
学部）で，本書をテーマに報告する機会を得た。事前に，本学の同僚の先生方にリ
ハーサルをやっていただき，いくつもの有難いアドバイスをいただくことができた
し，また，ちょうど本書の出版直後に，わが国でいわゆる「増資インサイダー事件」
が社会的にも問題となり，インサイダー取引規制の法改正の動きが本格化したこと
があって，他のいくつかの研究会でも本書をテーマにした報告をさせてもらった経
験もあった。また学会当日の朝，本学の同僚の先生も含め，懇意にしていただいて
いる先生方に何人かお会いし声をかけていただいて，報告前に少し安心することも
できた。
　しかしそれでも，私法学会当日の会場の壇上にあがって報告が始まったときの緊
張感はいまでも鮮明に覚えている。徐々に落ち着きを取り戻したものの，正直，ど
のように報告し，質問に答えたか，ほとんど覚えていない。気づいたら，自分の番
が終わり，他の報告が始まっていた（私は朝１番の報告であった）といった感じであ
った。報告後もほとんど放心状態で，本学の同僚の先生方がその日の夜に開いてく
ださった「お疲れさま会」でやっといつもの感覚を少し取り戻せたという１日だっ
た。
Ⅴ．おわりに
　このように，多くの先生方に応援して支えていただいて，私法学会報告を終える
ことができた。私法学会での報告がどれだけ緊張するか，さまざまな先生からご自
身の体験も含め事前に伺っており，ある程度想像はしていたが，これほどまでとは
思っていなかった。このことに後日あらためて気づかされたのは，学会朝にお会い
した本学のある先生から，その際とっていただいた写真を見せていただいたときで
ある。その写真に写っていたのは，私の主観（自分としては，親しくしていただいて
いる先生方にお会いできて，少し緊張がほどけた状態にあると思っていた）とは異なっ
た，硬いこわばった表情の自分であり，学会当日はまったく平常な状態ではなく，
きちんと物事を認識する力をほとんど欠いていたことを知るのであった。
